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普利制药（300630.SZ）2023 年三季报点评     

制剂全球化战略履现新突破，建立国际级高端产能 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 24 日，普利制药发布 2023 年三季报业绩。2023 年

前三季度公司实现营业收入 13.52 亿元，同比下降 1.35%；归母净利润 4.04 亿

元，同比下降 11.23%；扣非归母净利润 3.53 亿元，同比下降 19.18%%。单三

季度公司实现营业收入 5.18 亿元，同比下降 9.89%%；归母净利润 1.34 亿元，

同比下降 19.96%%；扣非归母净利润 1.16 亿元，同比下降 30.29%。 

➢ 制剂及原料药产品储备丰富、全球化加速推进，新产品研发是核心竞争力。

截至 2023 年上半年，公司拥有产品批准文号 260 个，包括境内化学药批文 82

个、欧美等境外制剂生产批件 121 个、原料药生产批准及备案文号 44 个、药用

辅料生产批准及备案文号 8 个。公司坚持制剂出海战略，9 月氟康唑干混悬剂中

国首家获美国 FDA 上市批准；10 月碘帕醇注射液（血管内给药）新品规再获美

国 FDA 上市批准，成为美国市场唯一一家碘帕醇注射液仿制药的国内供货商。

公司持续进行研发投入，2023 年前三季度公司研发投入为 2.30 亿元，研发费用

率为 17.00%。截至 2023 年上半年，公司仿制药研发领域国内外正在审批的产

品共有 67 项，涉及 20 多个国家或地区，丰富的在研项目储备将带来国内外的

潜在增长点，为公司长远发展奠定坚实基础。 

➢ 打造国际级高端产能，满足全球客户多样化需求。公司在海南、杭州、安庆

建设三处国际高端药物制剂及原料药制造基地，支持产品在中美欧等全球申报。

9 月，浙江普利通过美国 FDA 现场审计，盐酸胺碘酮注射液、奥司他韦胶囊等产

品生产符合美国 FDA 的 cGMP 的要求；浙江普利半固体制剂车间新增乳膏剂生

产许可，符合美国、欧盟、中国 GMP 标准，适用于软膏剂、乳膏剂、凝胶剂等

多种半固体制剂剂型的生产，年产能 1 亿支以上（以 20g/支计）；滴眼剂车间

整体按照符合欧盟、美国 FDA 和中国 GMP 标准建设，配有国际国内一流品牌

的设备和自动化联动生产线，年产能达到 7000 万瓶（以 5ml/瓶计）。 

➢ 投资建议：普利制药是国内注射剂出海龙头企业，坚持产品全球申报战略，

建立国际标准的质量体系和生产基地。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润

分别为 4.78/5.54/6.54 亿元，对应 PE 分别为 18/16/14 倍，维持“谨慎推荐”

评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险；海外业务拓展不及预期风险；资产减值风险；

汇兑损益风险；宏观环境风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,806 2,082 2,415 2,820 

增长率（%） 19.7 15.2 16.0 16.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 421 478 554 654 

增长率（%） 1.0 13.7 15.8 18.2 

每股收益（元） 0.96 1.10 1.27 1.50 

PE 21 18 16 14 

PB 3.2 2.7 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,806 2,082 2,415 2,820  成长能力（%）     

营业成本 617 707 811 926  营业收入增长率 19.72 15.24 16.01 16.77 

营业税金及附加 12 15 17 20  EBIT 增长率 -8.40 18.17 19.39 17.30 

销售费用 351 375 423 493  净利润增长率 0.96 13.66 15.80 18.16 

管理费用 107 146 145 169  盈利能力（%）     

研发费用 263 364 411 479  毛利率 65.84 66.05 66.43 67.15 

EBIT 473 559 667 783  净利润率 23.29 22.97 22.93 23.20 

财务费用 32 55 77 91  总资产收益率 ROA 7.06 6.55 6.56 6.67 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.01 14.73 14.72 14.97 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 440 504 590 692  流动比率 1.65 1.73 1.80 1.88 

营业外收支 -1 -1 -2 -3  速动比率 1.22 1.21 1.29 1.39 

利润总额 439 503 589 689  现金比率 0.52 0.40 0.54 0.64 

所得税 18 25 35 34  资产负债率（%） 52.97 55.49 55.40 55.43 

净利润 421 478 554 654  经营效率     

归属于母公司净利润 421 478 554 654  应收账款周转天数 186.72 250.00 230.00 230.00 

EBITDA 585 689 833 990  存货周转天数 190.80 240.00 230.00 230.00 

      总资产周转率 0.34 0.31 0.31 0.31 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 777 741 1,131 1,592  每股收益 0.96 1.10 1.27 1.50 

应收账款及票据 924 1,426 1,522 1,777  每股净资产 6.42 7.44 8.62 10.02 

预付款项 177 318 365 417  每股经营现金流 1.22 0.21 1.67 1.63 

存货 323 465 511 584  每股股利 0.08 0.09 0.10 0.12 

其他流动资产 242 235 260 291  估值分析     

流动资产合计 2,443 3,184 3,788 4,660  PE 21 18 16 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.2 2.7 2.4 2.0 

固定资产 1,177 1,313 1,467 1,646  EV/EBITDA 18.83 16.00 13.23 11.14 

无形资产 204 275 337 397  股息收益率（%） 0.39 0.44 0.51 0.60 

非流动资产合计 3,516 4,110 4,645 5,145       

资产合计 5,959 7,294 8,433 9,805       

短期借款 613 743 843 943  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 402 542 622 710  净利润 421 478 554 654 

其他流动负债 469 551 639 827  折旧和摊销 113 130 166 207 

流动负债合计 1,484 1,836 2,105 2,481  营运资金变动 -44 -578 -86 -264 

长期借款 689 1,139 1,489 1,839  经营活动现金流 534 94 727 709 

其他长期负债 983 1,072 1,078 1,115  资本开支 -1,037 -722 -700 -708 

非流动负债合计 1,672 2,211 2,568 2,954  投资 60 0 0 0 

负债合计 3,157 4,047 4,672 5,435  投资活动现金流 -975 -722 -700 -708 

股本 436 436 436 436  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 950 648 510 600 

股东权益合计 2,803 3,246 3,761 4,370  筹资活动现金流 743 592 363 459 

负债和股东权益合计 5,959 7,294 8,433 9,805  现金净流量 306 -36 390 461 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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